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1.本論文の主旨および構成
1.本論文の主旨
本論文は、経済発展の中心的な担い手を大企業と捉え、経済発展の原動力を設備投資の進
展に求めるという立場から、1900-1955年の日本において産業政策と企業統治構造が大企業
の投資行動に与 えた影響を体系的に分析 したものである。産業政策と企業統治構造に注目す
るのは、戦争 などの外生的なショックやマクロ経済環境などの外部条件が同 じで も産業部門
間、同一・.一産業部門内の企業間で投資行動に差が発生 し、産業政策 と企業統治構造がこの差を
規定 したとの想定に基づいている。分析対象時期は、産業革命を通 じて、その後の経済発展
の担い手 となる大紡績会社などの法人大企業が定着した1900年前後を起点に、高度成長をリ
ー ドした 日本型企業システムを特徴づける諸制度が定着をみた1955年前後を終点に設定する。
したがって、戦前期 日本の経済発展(工 業化)に 対する産業政策の機能および企業統治構造
の影響を明 らかにす ること、高度成長の核 となるa本型企業システムの形成過程を解明する
ことに重点が置かれる。
産業政策分析では、産業構造政策と産業組織政策が取り上げられる。補助金、関税、税制
措置などに代表 され る産業構造政策は、政策対象となった産業部門の期待収益を引き上げて
投資を誘引する。他方 、産業組織政策は、企業間競争に政府が介入することで、期待収益を
変化 させ、投資に影響 を与える。この組織政策 として、戦前については、競争制限を助長 し
た重要産業統制法の機能が、戦後については占領下の集中排除法 と独占禁止法の機能が検討
される。
企業統治に関 しては、Jensen,Famaらの標準的なエイジェンシー理論を基礎 とし、さらに
最近のAgihnn,賃role,Burkartらの成果も取 り入れた企業経済学の枠組みを設定 し、企業統
治構造が投資行動に与 えた影響が精密に解析 される。具体的にisえば、本論文では、まず投
資決定プロセスを、厳密に①投資計画の起案、②計画の承認、③投資の実施、④成果のチェ
ックという4段階に分けて把握する。所有者 と経営・者が..・致 していれば、①一④は同 じ人物が
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担 うが、所有と経営が分離すると、投資計画の起案(①)は 、投資情報を集約 した専門経営
者が担うようになる。この場合、通常は蛛主の機能 として投資成果に対するモニター(④)
を想定するが、本論文では、株主が専門経営者による投資計画の承認(② 〉に関与す る点に
注 目する。株主による承認は、一方の極では投資起案にラバースタンプを押すにすぎないケ
ースもあるが、持株会社など外部大株主が存在する場合、株主は投資起案のチェックを通 じ
て投資の実現に強い影響力を及ぼす可能性がある。 この株主の実効的支配(effecdvecontrol)
という、Tirole,Burkaztらによって提起 された問題を明示的に組み込んだモデルを採用する
点が、本論文の1つの特徴である。
また、本論文では、企業統治 と投資 との関係を、動態的な変化のプロセ.スとして把握する。
投資は常に資金調達の決定を伴い、資金調達の結果、企業と債権者 との関係、あるいは企業
の所有構造自体が変化する。したがって、投資行動 を通 じて、次期の期初における企業統治
構造(所 有構造、資本構成)が 変化 していくことに注目する。この点は、経路依存性などの
分析 ツールに依拠 して制度の拘束性を解明 してきた岡崎ら比較制度分析に基づ く諸成果の拡
張 をはかるものであり、産業政策 ・企業統治構造 と投資行動のダイナミックな変化の過程を
視野におさめることで、企業における制度(企 業統治)自 体の内生的な変化の側面が明らか
にされる。
この枠組みに基づき、本論文では、まず投資決定プロセスの各段階における担い善の違い
に着 目して戦前期の大企業を3つの類型(3大財閥直系企業、企業家型企業、経営者企業〉に
分類 し、これを分析の出発点とする。そして、株主の影響力を所有構造でnt測し、現実の投
資行動については、経済史 ・経営史研究の膨大な諸成果(定 性的分析)を 企業経済学の視点
か ら厳密に再解釈することによって、各類型の投資行動におけるベネフィットとコス トを詳
細に解明している。その上で、企業のマイクロ ・データに基づいて各類型における企業統治
の投資に対す る影響(内 部資金制約、負債制約〉を定量的に分析 し、解釈の妥当性が検証 さ
れる。
以上の分析を通 じて、本論文では、日本における産業政策の機能、企業のガバナンスと投
資行動に関する特性について、きわめて多くの新 しい事実、新たな解釈が提示 されているが、
主要な点のみをごく簡単に述べれば、以下のごとくである。
(1>戦前日本の産業政策については、対象産業が対外競争力を確保するまで保護することで
比較優位の構造を順次 シフトさせたこと、介入対象は国際寡占企業が日本市場をコン トロー
ルする領域に限定 され、しかも貿易と直接投資の自由を考慮 した保護手段が採用 されたこと
が明らかにされている。また、戦後の産業政策を特徴づけるターゲッティング、裁量的指導、
成果基準(performancestandard>などは、戦前の産業政策の中で次第に定着した面をもつこ
と、 しか し同時に、戦後の産業政策は戦前 との連続面を含みつつも、競争制限政策 ・産業構
造政策に伴うコス トを削減するメカニズムが大きく異なっていたことなどが解明されている。
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(2)投資行動からみた戦前期の多様な企業統治 システムの特性については、①財閥システム
の場合、不況期には持株会社による監視が傘下企業におけるモラルハザー ドの発くrを押止 し、
またpatlentcapitalの供給を通 じて合理化を促進 したが、好況期にはリスク回避的な財閥家族
の持株会社 を通 じた強い実効的支配(overavle)が傘下企業の保守的な投資行動を招いたこ
と、②企業家型企業の場合、経営者持株比率の高 さが、好況期に迅速かつ積極的な投資行動
を可能 とし、成長を牽引する機能を果たしたが、不況期には外部モニターの欠如が一部企業
の過剰投資 と財務危機に結びついたこと、③経営者企業の場合、分散的な所有構造のために、
専門経営者は高率配当 ・低償却など近視眼的な市場の罠に陥る可能性があったこと、法人大
株主の存在や経営陣と取締役会との一体化の進展が短期性の罠に陥るリスクを緩和 したこと
などが明らかにされている。また、こうした戦前期を特徴づける多様な企業システムは、財
閥における分権化の進展、不況下での企業家型企業の後退、公開企業における経営陣と取締
役会の一体化の進展などによって、長期的には経営者企業化の方向に進んでいたこと、戦時
の企業統制 は多様な企業システムが同質化する契機となったが、所有構造には大きな変化は
み られず、また株主の権利に対する制限が進む中でも人事権 と利益処分権は留保されたこと、
したがって戦後改革による分散的所有構造への強制的な再編、これに伴う株主の実効的支配
の解体、株主の取締役会からの排除と内部昇進者からなる取締役会の形成は、企業システム
の同質化に決定的な役割を果たしたことなどが明確にされる。そして最後に、戦後改革を経
て生み出 された同質的な経営者企業が、経済混乱に伴 う投資に関する情報の非対称性の増大、
ブロックホル ダーの解体による外部モニターの欠如、所有の分散に伴う短期性の罠などの シ
ステム ・コス トを抱 えていたこと、安定株主の創出とメインバ ンクシステムの形成は、この
コス トを削減 し、1955年前後には高度成長の担い手たる口本型企業システムが定着 したこと
が、戦後改革による制度のアメリカ化と日本化への再修正の過程として示されている。
2.本論文 の構成
本論文の構成は、以下のとおりである。
序章 課題と分析枠組み
し
第/部 戦前期 日本の工業化と産業政策 ・企業統治
第1章 戦前期T.業化と産業政策:自 由主義から開発主義へ
1は じめに
2日 清戦後から第1次人戦期:伝 統的保護政策の形成
31920年代:開放経済下の産業政策
41.930年代:自 由主義から開発主義へ
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自由貿易下の戦略的保護政策の展開:化 学7業 のケース
はじめに:課題 と視角
選択的保護政策:染 料のケース
国際カルテルへの対抗:ソ ーダ灰のケース
カルテル中立的政策の転換:重 要産業統制法の成立 とその運用
は じめに
重要産業統制法の成立過程
昭和恐慌下の重要産業統制法の運用
戦前期日本企業の統治構造と投資行動
は じめに
戦間期のマクロ環境
世紀転換点の制度的枠組みと企業統治構造
3大財閥組織のコス トとベネフィッ ト
企業家型企業の役割
経営者企業のコス トとベネフィット
企業統治構造の進化
戦間期日本企業の計量分析:流 動性 ・倒産リスク ・設備投資
課題
分析の戦略:4つの実証的推論
サンプルと推計モデル
推計結果1:投 資行動
推計結果且=配当 ・償却政策と企業統治構造
結論とその含意
至
第Il部 戦時 ・戦後改革期における企業統治構造の転換
第6章 戦時計画経済の展開と企業の投資行動
1は じめに
2戦 時のマクロ環境
3計 画経済の運営と産業政策
9計 画経済の運営と産業団体政策
5戦 時企業統制の展開
6戦 時.ドの企業の投資行動
7戦 時下の統治構造の変化
第7章 戦時計画経済下の企業統制の展開:「財界」の変容と利潤統制の帰結
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1は じめに
2戦 時計画経済下の自由主義と統制主義
3戦 時企業統制の計量分析
第8章 戦後改革:所有権の1強制的"再配分と制度のアメリカ化
1は じめに
2戦 後改革のインパク ト:制度のアメリカナイゼーション
3復 興過程の投資行動1戦 後改革のコス トと低蓄積「均衡」の可能性
4戦 後改革のインパク トへの対応 と制度の日本化過程
5展 望:高 度成長の出発
第9章2ケ ース:日本型企業システムの形成
1は じめに
2資 産再評価問題の展開
3改 正独占禁止法の運用
4高 度成長期の投資行動と企業統治
資産再評価に関するデータ付録
糸冬章 総キ舌と展望
総括1:産 業政策における戦前と戦後
総揺H:企 業金融 ・企業統治における戦前 と戦後
展望
参考文献
事項 ・企業名 ・人名索引
皿.本 論文の概要
本論文は、戦前の工業化過程(1900一一1937年)における産業政策の役割、企業の投資行動
に対する企業統治構造の影響の分析 を主題 とする第1部 と、戦時 ・戦後(1937-1955年)の
日本企業システムの形成過程を主題とする第 且部から構成 されている。
第1部 戦前期 日本の工業化 と産業政策 ・企業統治
第T部 では、第1-3章が産業政 策の展 開 と機 能 を主題 と し、第4・5章では、投資行動への
企業統 治の影響 を検討 してい る。 この うち第1・4章では、それぞれの主題 に関 して 、先 に述
べ た視 点(r本 論文 の主 旨」 参照 〉に従 って概観 が与 えられ、第2・3・5章はその理解 に重要
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と見 られ る トピ ックのケース ・ス タデ ィない し定量分析 が試み られ る。以下 、簡単 に各章の
内容 を紹介す る。
第1章 戦前期工業化と産業政策=自 由主義から開発主義へ
第1章では1900年から1937年までの産業政策と経済成長の関係が取 り扱われている。まず、
世紀転換点前後の対外的 ・対内的枠組みが整理 され、その上で、第1次大戦前、大戦期、1920
年代、1930年代というオーソ ドックスな時期区分に従い、産業政策 ・競争政策が、各産業の
相対価格や競争の水準にどのような影響を与え、企業の投資行動にいかなる影響を与えたか
が解明される。
1900年前後(日 清戦争後〉に特定産業を標的として資源配分をはかる産業政策が実践 され
たこと、さらに関税政策が資本集約度の高い消費財産業を中心に無視 し得ない影響を及ぼ し
始めたこと、大戦期には、造船業では保護が後退する反面、鉄鋼業、あるいは、当時の高度
技術産業であった化学産業に対する保護政策はリスクマネーの供給に貢献 したことが確認 さ
れる。また、1920年代については、同年代半ばに戦略的な産業保護政策が体系化すること、
この産業政策の実施が国際寡占企業の戦略にも依存 していたことが強調 されている。
本章では、 さらに昭和恐慌前後の産業合理化政策を画期とした産業政策の段階的変化も強
調 されている。昭和恐慌期には、商T.省の産業政策の展開を制約 した諸要因が後退し、これ
に産業合理化のイデオロギーが加わって、産業組織への政府の裁量的介入が開始される起点
となった。また、昭利恐慌を画期に貿易政策が明確に保護貿易に転 じ、産業政策のターゲ ッ
トとして新たに保護の紺象となった自動車 ・アル ミでは、国内企業を優先的に育成するとい
う意昧で開発主義的側面が強まった点に大きな特微があったとされている。
第2章 自由貿易下の戦略的保護政策の展開1化 学工業のケース
第2章では、戦間期における産業政策の実態、言い換えれば、政府と企業のダイナ ミックな
相互関係をより具体的に明 らかにするために、重化学工業諸部門のうち、比較的輸入代替が
遅れ、また政府の保護政策が積極的であった当時の2つの高度枝術産業、すなわち、 ドイツ寡
占企業(IGファルベン〉との激 しい競争に直面 した染料工業と、イギリスの寡占企業(ブ ラ
ンナモン ド社)と の競争に直面 したソー.ダ灰産業 をとりあげ、日本政府 ・国内企業 ・海外寡
占企業の3者の相互依存関係に注 目しながらケース、スタディが試みられている。
第3章 カルテル中立的政策の転換=重要産業統制法の成立とその運用
第3章では、1930年代の政府の産業組織への介入、さらには、戦後の裁量的行政の出発点と
も言 うべき重要産業統制法の成立過程 とその恐慌下の運用が解明される。1920年代まで、規
制も助成 もしないとい う意味で放任 していた独占組織 を、新たに法的に保護することは、政
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策当局がそれまで営業の自由を強 く考慮 し、また、民間側、特 に政策形成過程に影響力をも
つ大企業が、むしろ政府か らの自由を追求 していたために、大 きな飛躍を必要とした。この
政策形成過程を追跡することが第3章の主題 となっている。本章では、各政策主体の利害状況
に注目する経済政策史分析の方法によりつつ、昭和恐慌期にズーム ・インして重要産業統制
法の成立と、その運用過程について、政府 ・企業の未公開一次資料 を利用 して詳細に検討が
なされている。
第4章 戦前期 日本企業の統治構造 と投資行動
第5章 戦間期 日本企業の計量分析:流 動性 ・倒産 リスク ・設備投資
第4・5章では、企業の投資行動に対する統治構造の影響の分析が課題 とされる。第1-3章
で明らかにされた産業政策によって影響を受けた期待収益の枠組みの下で、企業の統治構造
は投資行動をいかに促進(制 約)し たのか、そして、この投資行動が翻って企業の統治構造
にいかなる影響を与えたのかが分析 される。第4章では、投資行動を規定するマクロ環境が整
理され、その上で、まず1900年前後に形成 された企業行動を規制する法的枠組みを、商法、
企業税制の順に整理 し、戦前期 日本企業の行動の基本的ルールが確認 される。続いて、第1次
大戦以前の大企業の企業統治構造を類型化(3大財閥直系企業、企業家型企業、経営者企業)
し、それぞれの企業統治構造の特性と、その1914-1937年の投資行動に対する影響が明らか
にされる。そして最後に、投資行動(資 金調達)が 企業統治構造に与えた変化の側面 を検討
し、1930年代の積極的な企業の投資が公開市場での資金調達によって実現 されたために、所
有構造の大幅な変化が生 じていたこと、すなわち日中戦争の開始直前の時点で、所有 と経営
の分離、株主の実効的支配(effecfivecontrol)の後退がすでに進展 していたことが強調され
る。
第5章は、前章の定性的分析で明らかとなった点のうち、特に投資に対する金融的側面の影
響に関する見方を、マイクロ ・データに基づく投資関数の椎計を通 じて、システマティック
に検証することを課題としている。但 し、データの制約から、推計期間としては、1921-27
年 と1933-37年が選択 され、投資の内部資金、及び負債比率に対する感応を、各企業の統治
特性が緩和ないし増幅するか否かがテス トされている。
第II部 戦時 ・戦後改革期における企業統治構造の転換
第 且部の主題は、マクロ環境面では、超過需要と経済計画による資源配分によって特徴づ
けられる戦時 ・戦後改革期の企業の投資行動 ・統治構造の変化を追跡する点にあり、戦後企
業システムがいかに形成されたかが取 り扱われる.構成は、第1部 と同様に第6・8章で概説
が与えられ、第7・9章でその理解に決定的と見られる諸側面のケース ・スタディが試みられ
る。
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第6章 戦時計画経済の展開と企業の投資行動
第6章の課題は、戦時計画経済下の企業行動の分析に置かれる。資源配分のメカニズムが、
.市場から計画に代替 した戦時には
、企業行動 を規制する法的枠組みにも大きな変化が生 じた。
1930年代前半までは市場の失敗に対する補正政策の側面の強かった産業組織 ・構造政策は、
戦時に入ると戦時動員の手段へと大きく機能 を転換させた。また、i時動員を目的に、資金
統制が強化されただけでなく、軍需企業の信用リスクを保証する制度的措置が導入された結
果、30年代まで見られた投資に対する流動制約 と倒産 リスクの制約が次第に緩和 され、資本
構成、所有構造の投資行動に対する影響が低下 したことが示される。他方、軍需企業 ・生産
力拡充部門の企業の 「強いられた」投資は、資本 ・所有構造の変化をもたらしたが、その変
化 は、所有構造に比べて資本構成においてよりドラスティックであり、株主の権限には多く
の制度的制約が課 されたものの、いぜん株主が、所有構造の決定と人事権を掌握 していた点
が強調 されている。
第7章 戦時計画経済下の企業統制の展開:「財界」の変容と利潤統制の帰結
第7章は、この時期大 きな争点 となった企業統制にズーム ・インして、2つの問題が検討さ
れる。1つは、これまで比較的顧みられることの少なかった戦時の企業法制の展開に対する財
界の対応 と、そこに生 じた変化の解明である。この作業を通 じて政府の統制 と株主の制約か
らの自由を志向する新経営陣が形成 されたこと、また戦争末期の政策的措置 もその利害に沿
うものであったことを明らかにしている。 もう1'つの課題は、戦時の企業統制によって戦前の
企業行動がどの程度変化 したかをテス トすることである。まず、企業の利益金処分に対する
介入を、償却促進政策 まで視野を拡大 して検討し、次に戦時企業統制が投資行動 に及ぼした
影響 を第5章と同様の投資関数の推計を通 じて検証 している。
第8章 戦後改革:所 有権の"強制的"再 配分と制度のアメリカ化
第8章の課題は、戦後改革期から経済復興期における企業システム、及び企業 ・政府関係の
変化の解明に置かれる。まず、連合国軍総司令部による一連の改革について、企業再建整備
による資本構成の変化、財産税、財閥解体 ・証券民主化による所有権の強制的再配分、金融
システム改革、寡占的な産業組織の解体 と競争的市場構造の維持を目的とした集中排除政策
と独占禁止法の制定、の順で検討 される。そこで、強調されているのは、占領軍が自国の現
実を念頭に推進 したために、改革は、 日本の経済制度の全面的なアメリカ化の様相を強く帯
びることとなったこと、また、改革は、当初 「潜在的戦争能力除去」を目的として実施され
た結果、戦時において さえ実現不可能であった資産、所有権の再配分が、強制的な措置を通
じて実現 された点などである。
続いて、復興過程(1949-55年)の産業政策の展開、企業の投資行動が検討 される。力点
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が置かれているのは、戦後改革が、経営者のイニシァティブを引 き..ヒげるベネフィットを持
った反面で、負債比率の上昇、短期的な市場の圧力、資金的制約、競争の激化による事業 リ
スクの上昇 といった一連のコストをともない、それが復興期の投資行動を制約 していたこと
である。1950年代前半には、後の日本企業の行動 とは異なる均衡に収敏する可能性があった。
そして、戦後の日本企業システムを特徴づける構造と行動様式は、市場経済復帰後に深刻と
なった上記の一連の問題に対す る政府 ・企業の対応 から直接には「発生」したとの見方が提示
される。第8.章の後半では、このプロセスが追跡 され、最後に、高度成長期への展望 として、
形成 された統治構造が企業の投資行動に及ぼした影響が分析 されている。
第9章2ケ ース=日本型企業システムの形成
第9章では、第2次大戦後の制度のアメリカ化と、その修正(日 本化)の うち、戦後の経済
制度 と成長志向的な企業行動の形成にクリティカルな意味をもった2つの問題に関するケー
ス ・スタディが試みられている。第1は、1950年代前半の資産再評価問題の分析である。資
産再評価問題は、これまで必ず しも注 目されてこなかったが、戦後インフレ過程で発生 した
資産の過少償却問題を解決 して資本蓄積を促進するばかりでなく、その後の企業システム形
成にも重要な政策的契機 となった。本章ではこの再評価の実施を企業経営者の主体的選択 と
捉えて定量分析が試みられている。
第2は、1953年の独占禁止法改正とその後の運用である。 ここでは、1953-57年に即 して、
独占禁止法の運用を追跡することを通じて、①独占禁止法の外側に適用除外立法が制定され
たこと、②法の運用は、反循環的かつ裁量的であり、この① ・②が相侯って投資に対する倒
産 リスク、事業 リスクの制約を緩和する機能を果たした可能性が指摘 される。最後に、戦前
と戦後の投資行動の比較とい う観点から、第5・7章と同じモデルによる高度成長期の投資関
数の推計結果が報告される。
終章 総括と展望
終章は、分析結果の総括と含意の検討にあて られる。総括は、①産業政策 ・競争政策 ・企
業統治における戦前と戦後、②企業システムと投資行動における戦前と戦後との2つの視角か
ら与えられている。最後に本論文の分析 が今後の経済史 ・経済発展論に対 してもつ理論的な
含意と、1980年代後半以降の日本企業システムの変革に関する展望が示 される。
皿.審 査 要 旨
本論文の審査結果は、次 の とお りであ る。
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1.本論文の長所
本論文には、以..ドの長所が認められる。
(1>本論文は、戦前期 日本の産業政策を保護対象の選択や保護が成長を促 したメカニズムに
着目して検討 し、企業における継続的なレントの発生を防 ぎ、効率性 を維持しつつ産業育成
に成功 したことを克明に明らかに した。この結果、戦前日本の.T業化をめぐる長い論争の枠
組み、すなわち、国家主導の発展か、企業の革新による発展かという過度に単純化された見
方から脱却 し、工業化に対する産業政策の現実的な機能に関する認識を深めることに成功 し
た。また、産業政策における戦前と戦後と.の連続 と断絶.という、従来の過度に図式的な対.立
も:克服 し、政策設計としての連続性 と政策手段や政策 に伴うコス トを削減するメカニズムの
相違を明らかにするなど、経済政策史に関する、多くの重要な論点について認識の修正を行
っている。第一次資料を利用 した精緻な分析手法 という点でも、説得的かつ斬新な知見に満
ちている点でも、本論文の産業政策分析の学問的功績は非常に大きい。また、第2章の化学工
業を題材とする戦略的産業政策の分析、第3章における重要産業統制法の形成 と運用を通 じた
産業組織政策の分析は、それ自体きわめて完成度の高いモノグラフでもある。
(2)本論文の企業統治構造と投資行動に関する分析は、その厳密な企業経済学による分析枠
組みの設定、経済史 ・経営史の膨大な諸成果の企業経済学による再解釈、解釈の妥当性に関
する企:業のマイクロ ・データに基づく定量分析を通 じた検証など、いずれの点でも現.在の日
本経済史研究における1つの到達点を示す内容.を備えている。本論文によって、従来、明確な
像を結んでいなかった財閥系企業、企業家型企業など戦前期大企業システムの投資行動の特
性について、きわめて多くの重要な事実がは じめて明らかにされ、あるいは既存の見方の誤
りが修正され、また根拠が不十分であった見解が強固な定性的ないし定量的根拠で補強 され
た。その意味で、本論文は、これまでの経済史 ・経営史研究の豊富な蓄積を、.企業統治 と投
資行動 という企業経済学の新たな地.平で体系化 した画期的な研究成果であり、定性分析 と定
量分析 が非常に高い水準で融.合した作品といえよう。
(3)多様な戦前期の企業システムが戦後の日本型企業システムに収赦 していくプロセスの検
討 も、その分析の緻密さと評価の正確性の点で卓抜 した内容 となうている。とりわけ、a本
型企業 システムの形成にとって戦時の変化を極端に重視する近年の議論に対 し、戦前からの
変化 と戦後改革の決定的な重要性 を改めて精密に検証することで、戦時の変化に対す る評価
を適切 な位置に引 き戻 し、戦後改革の意義を新たな視角で確定 した点は、本論文の きわめて
重要 な学問的貢献といえる。なお、 日本型企業 システムの形成 との関係で資産再評価問題、
独占禁止法の裁量的運用を分析 した第9章も、非常に高いレベルのモノグラフである。
2.本論 文の短所
本論文には以下の短所 も認められる。
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(1)本論文の投資行動に関する定量分析は、独自に構築 した企業データベースを基礎とす る
点など地道で困難な作業に基づく労作であり、その学問的寄与は決 して小 さくはないが、投
資関数の推計については、①説明変数としての負債の内生性に必ず しも十分な考慮が払われ
ていない点、② トービンのqで なく、ビジネスチャンスの代理変数として売 との実質成長率
のみが用い られている点、③既存企業の拡張投資を取 り土げ、企業新設による新規参入を扱
っていない点、④被説明変数が減価償却を含む粗投資ではなく、純投資に限定 されている点
など、まだ改良の余地を残している。
(2>財閥の新規投資に対する保守性という従来から指摘 されてきた特性をはじめて定量的に
検証 した点は本論文の重要な貢献の1つであるが、その要uを リスク回避的な財閥家族の持株
会社を通 じた強い実効的支配に求めるという見方が成立するためには、持株会社における投
資起案の承認に財閥家族(所 有側)が どの程度実質的に関わったかがさらに検証 されるべき
であろう。
(3)本論文では投資に対する株主の実効的支配を重視 し、特に経営者以外の外部大株主のモ
ニター機能に注 目しているが、外部大株主の属性(持 株会社か、事業法人か、個人株主か)
による企業統治への影響の差異 を明示的に考慮 したモデルとはなっていない。この点 も改良
が望まれる。
3.結論
本論文には、以上に述べた長所 と短所があるが、その長所 と比較するとき、短所はきわめ
て軽微で、大'E一.は今後の研究課題 となるべきものであり、本論文の学問的な優秀性をいささ
かも損なうものではない。
本論文の提出者 ・宮島英昭は、東京大学大学院経済学研究科を単位取得退学し、東京大学
社会科学研究所助手を経て、1987年本学専任講師、1989年本学助教授に就任、さらに1995年
からは本学教授 として活躍 している。また、論.文提出者は、大学院在学中より経済思想史、
経済政策史、産業史などの研究に取 り組み、本学専任講師就任後は、金融論、企業経済学な
どの分野にも研究領域を拡げるとともに、歴 史的分析に加えて現状分析にも研究対象 を拡大
して終始精力的な研究活動を行ってきた。その精力的かつ真摯な研鐙ぶりは、これまでに欧
文 ・邦文など合わせて70本を超 える論文を発表 し、内外の学会で50回近くの研究報告 を行っ
ていることに十分示 されている。 また、その研究成果の水準の高さは、国内のみならず、海
外の専門家にも広く認め られており、研究者としての高い能力は、内外の専門ジャーナルの
編集委員をつとめ、経済産業省や財務省関係機関などの各種専門委員を歴任している点にも
うかがうことができる。
以上の審査結果に基づき、本論文の提出者 ・宮島英昭は、「博上(商 学)早稲淘大学」の学
位 を受ける十分な資格があると認められる。
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